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股票市场的 ST公布效应分析
梁冬军
(厦门大学 计划统计系 ,福建 厦门 361005)
[摘要 ] 在有效性不同的股票市场中 ,股票价格对信息的反应方式也不同 ,利用最新的股票数据进行非参数假
设检验 ,研究 ST信息的公布对股票价格的影响方式 ,以考察股票市场的有效性。根据假设检验的结果判断 ,我
国股票市场虽然对 ST信息做出显著的反应 ,但是股价变动不能快速充分地反应信息的变化 ,市场不能达到半
强式有效。
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益下降 , 或者持有股票的风险加大 , 市场必然会
对此作出反应。但是由于市场的有效性不同 ,不
同效率的证券市场对消息的反应方式不同。根据
有效市场理论 , 在半强式有效市场中 , 一旦消息
公开 , 股价很快下降到适当水平 , 并在没有其他
消息入市的情况下 ,保持在较低的水平。在低效
的市场上 ST可能会有两种影响方式 , 一种是市
场延迟反应 , 股价在较长的时间内逐渐下降 , 经
过较长一段时间后才较为稳定 ;另一种是先得到








截止到 2003 年 8 月 20 号 ,深沪两市仍处于
ST状态的股票共 109 家。选择研究对象的原则
是既要尽量保证资料新 , 又要获得满足需要的
数据。这里选择 2003 年 4 月份到 6 月份被宣布









选取每支股票 ST宣布日前后 n 个交易日
(不包括 ST公布当天) 的收盘价 ,这里 n 分别取





均 , 观察股价的基本走势 , 对 ST前后股价变动
情况有个初步的认识。这里以 ST宣布日为第 0
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天 ,其前的日期依次用负数表示 ,其后依次用正
数表示。
由上图可以看出 , 股价的整体水平在 ST公
布日前后有迅速明显的下降 , 而且随时间发展
保持在较低水平 , 这说明 ST后股价确实下降
了 ,总体来看没有较多的新信息入市。如果我国






以下三个检验的原假设均为 H0 : 公司股票
被 ST前后股价分布没有发生变化。在这个假定
下 ,就可以分别利用趋势检验 ,配对样本符号秩







法。若 n 取 50 ,也即是取其 ST前后各 50 天的数
据对某支股票进行趋势检验 ,其步骤为 (1) 设第
1 天的股价为 P1 , 如 ST公布日前第五十天股价
P - 50 ,公布日后第一天的股价 P1 ,ST后第五十天的
股价P50等。(2)构造数据组 ,令 Di = Pi - 51 - p i(i = 1 ,
⋯, 50) , 则得到 D1 = P50 - Pi , D2 = P- 49 - P2 , ⋯,
D50 = P - 1 - P50 ,这样得到 50个数据。Di 为 ST公布
前后股票价格相应的差 , 如果股票价格有趋势





能发生 , 实际上它发生了 , 则认为原假设不成
立 , (3) 统计出 Di 取正号和负号的个数 , 只需取
数值较小的作为统计量。(4)在某一给定的显著
性水平下 ,查表确定临值 ,统计量低于临界值的




势。对 5 ,趋势检验结果如表 1。
表 1 Cox-Stuart 趋势检验结果
n = 50 n = 20 n = 7 股票数量 n = 50 n = 20 n = 7 股票数量
N N N 5 Y(降) N Y(降) 2
N N Y(降) 2 Y(降) Y(降) N 5
N N Y(升) 1 Y(降) Y(降) Y(降) 24
N Y(降) Y(降) 1 Y(升) Y(升) N 2
N Y(升) Y(升) 1 Y(升) Y(升) Y(升) 2
Y(降) N N 11
表中是分别对股票在 ST后长期 (n = 50) 、中
期 (n = 20) 、短期 (n = 7) 的股票价格变化的检验
结果 ,“N”是指接受原假设 , 认为股票价格没有
显著的变化。“Y(升)”是否定原假设 ,认为股票
价格显著上升 ;“Y(降)”指否定原假设 , 认为股
价显著下降 , 其后面对应股票数量这一列的数
字指具有前面检验结果的股票的数量。这里 n =
50 和 20 时 ,检验的显著性水平α取 0. 01 ; n = 7
时α取 0. 05 , 这是因为假设检验是对原假设进
行保护的 , 如果没有充分的理由拒绝原假设就
49
n = 50 n = 20 n = 7 n = 3 股票数量 n = 50 n = 20 n = 7 n = 3 股票数量
N N N N 2 Y(降) Y(降) N Y(降) 2
N Y(升) N N 1 Y(降) Y(降) Y(降) Y(降) 31
N N Y(降) Y(降) 1 Y(降) Y(降) N Y(升) 2
N Y(降) Y(降) Y(降) 1 Y(升) Y(升) N N 1
N N Y(升) Y(升) 1 Y(升) N N Y(降) 1
N Y(升) Y(升) Y(升) 2 Y(升) N Y(升) Y(升) 1
Y(降) N N N 1 Y(升) Y(降) N Y(升) 1
Y(降) Y(降) N N 2 Y(升) Y(升) N Y(升) 1
Y(降) Y(降) Y(降) N 1 Y(升) Y(升) Y(升) Y(升) 1
Y(降) N Y(降) Y(降) 3
表 3 Wilcoxon-Mann-Whitney检验结果
要接受 , 数据量越小时 , 信息越少 , 越难有充分
的理由否定原假设 , 在极端情况下比如 n 取 3
时 ,即使是 Di 全部是同一种符号 ,从统计角度也
没有充分的理由推翻原假设。所以样本量较小
时可以考虑适当增大设定的显著性水平。
表 1 显示只有 24 支股票和有效市场中的情
形一致 ,在 ST后价格很快下降 ,并且随着时间的
延长一直保持较低水平 ,这种股票的数量不足一
半。其他的股票随着时间的延长股价有较大变
动 , 他们的检验结果随时间的延长情形各异 , 这
说明股票市场 ,对 ST信息的反应很不稳定。
(二) Wi1coxon 符号秩检验 (配对样本符号
秩检验)
符号检验只利用了样本数据两个时期价格




正 Di 和负 Di 的秩和 , 取其中小的并进行必要的
修正后作为为统计量。检验结果如表 2。
此检验比符号检验有些改进 ,从检验的效果
来看 , 结果没有大的变化 , 仍然有相当多的股票
价格表现波动比较大 ,没有明显稳定的趋势。同
符号检验一样 ,由于从极短期 (n = 3) 数据得到的













n = 50 n = 20 n = 7 股票数量 n = 50 n = 20 n = 7 股票数量
N N N 3 Y(降) N Y(降) 4
N N Y(降) 2 Y(降) Y(降) N 8
N N Y(升) 2 Y(降) Y(降) Y(降) 28
N Y(降) Y(降) 1 Y(升) N N 3
N Y(升) Y(升) 1 Y(升) Y(升) Y(升) 2
Y(降) N N 2
表 2 Wilcoxon 符号秩检验结果
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这里 n = 3时的检验是单侧检验 ,α取 0. 05。
表 3 中其余项目的含义同表 1 ,不再重复。此检
验和前面两个检验最大的区别在于 n = 3 时的
检验 , 前面的检验中由于信息利用不够充分 , n
取 3 时即使 Di 都是同一种符号 , 即使α取 0. 1
也无法否定原假设。Wilcoxon 秩和检验对信息的














式有效市场 , 随 ST消息的公布股价立即下降 ,
ST的负面影响会全部体现在 ST当天 ,如果没有
新的信息入市 ,股价会稳定在较低的水平上。检
验的结果显示 ,有 31 支在极短期、短期、中期和
长期检验价格都是显著下降的。这种股票数量
占 55 % , 这固然说明大部分股票对 ST消息有适
当的反应 , 但是其他股票的价格变动大致有这
几类 : 股票股价变动始终不大 ; 开始短时期内价
格上升或者下降但是最终表现为股票价格没有
明显的变动 ; 延迟反应 , 即 ST后股价逐渐缓慢
降低 ; 被 ST后极短期内股价显著下降 , 但是中
短期股价并不比 ST前显著下降 , 甚至中期股价
明显上升 , 再经过一段时间股价又表现为比 ST
前显著降低。还有一类就是股价基本表现为上
升的 , 这类股票有 4 支 , 这可能是归因于其他利
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